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摘要 
近年来中美CEO薪酬乱象丛生，在同一经济体下，个体薪酬差异如此之大，
早已不再能够简单地用公司规模或是CEO能力之间的差异来解释，其影响因素引
发了一系列的媒体报道与学术争议，但却一直没有得到一个很好的解释，这中间
是否存在另一个因素导致CEO薪酬的差异化？本文受到Kaplan和Minton（2012）
研究的启发，从工作保障的角度出发，以一个全新的视角探讨CEO薪酬变化的影
响因素，系统性地构建了CEO薪酬与工作保障之间的逻辑关系，并试图解释以下
几个问题：（1）工作保障为何会影响CEO薪酬？（2）当企业缺乏工作保障时，
企业是如何通过CEO薪酬对工作保障作出补偿？（3）在不同的情况下，与不同
的CEO群体中，企业给予工作保障的补偿是否存在差异？ 
为了回答这些问题，作者首先对CEO薪酬与工作保障之间的关系作出系统性
的逻辑推理，应用委托代理理论（Principal-agent Theory）、风险偏好理论（Risk 
Preference Theory）、搜寻理论（Search Theory）和匹配理论（Matching Theory）
来解释工作保障对CEO薪酬的影响方式。同时，作者通过个人风险偏好的差异和
劳动力市场供需关系，揭示了工作保障的补偿在不同个体间的变化。 
其次，作者对中美制度背景进行分析，总结了中美薪酬迁变中的重要事件，
并对这些事件的前因后果进行了详细的阐述，找出CEO薪酬与工作保障之间关系
的初步证据。作者从制度背景的变化中总结出了CEO薪酬与风险（对未来的不确
定性）之间的关系，可以看出在历史上当CEO利益受到威胁时（如：当CEO薪酬
受到限制时），其将寻求更为保守的薪酬结构，即选择更高现金和固定奖金的薪
酬结构，从而减少风险对其薪酬带来的冲击。 
最后，作者先是采用美国数据进行了实证研究，在此基础上，总结了美国研
究的经验，并对中国数据作出了探索性研究。在美国的研究方面，本文选取2000
年至2013年间Execucomp数据库中美国上市公司CEO的雇佣合约作为主要研究
样本，同时本文通过Incentive Lab获得该期间内CEO薪酬的具体激励方案，其中
Execucomp共有2914份CEO的薪酬合约，Incentive Lab共有1143份CEO的激励方
案。主要发现如下： 
第一，工作保障程度与CEO薪酬呈负相关关系，即工作保障程度越低时，
CEO所获得的薪酬补偿越高。 
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第二，CEO在选择工作保障补偿方式上，寻求一定的次序：CEO首先选择以
更高的薪酬补偿工作保障；当企业无法提供更高的薪酬时，CEO将退而求次，通
过签署离职金条款、寻求更为保守的薪酬结构、更短的薪酬支付等待期或更容易
达成的激励计划，降低其所承担的风险。 
第三，CEO的风险偏好对工作保障的补偿有显著的影响：当CEO的风险承受
能力越低时，工作保障的补偿越高。进一步研究发现，当CEO属风险爱好型时，
其并没有要求对工作保障的补偿。 
第四，CEO就业市场环境对工作保障的补偿也存在了显著的影响，仅有在就
业市场环境较差时，CEO才会寻求公司层面的工作保障补偿。 
在中国的研究方面，本文选取2001至2014年间CSMAR数据库中中国上市公
司CEO上任的签约合约（上任第一年薪酬披露信息）作为主要研究样本，其中共
涉及1868位CEO、930家公司，共1897个签约事件（其中1353个事件对总薪酬作
出了披露）。研究发现中国CEO并没有承担足够的行业工作风险，当行业工作保
障指标降低时，CEO的工作年限没有减少且CEO的离职概率没有同时提高。虽然
作者发现，中国CEO一定程度上承担了公司层面的工作风险，但是该风险并没有
与其薪酬之间挂钩，即公司层面的工作保障并不能影响中国CEO的薪酬。总体而
言，相比美国，工作保障对中国CEO的影响更弱。这些发现也侧面揭示了中国
CEO薪酬激励不足、职业经理人市场尚未成型、CEO惩戒机制缺乏、监管制度与
信息披露制度尚不完善等问题。 
全文分为七章，各章主要内容如下： 
第一章为论文的导论，主要探讨论文的研究思路和分析框架。具体内容包括：
研究背景、选题动机、研究思路、研究内容、研究框架、以及研究的改进与创新。 
第二章为文献回顾与理论分析。“CEO薪酬与工作保障”是交叉学科领域，目
前在学术上仅局限在少部分的理论研究，在实证研究上更是寥寥无几。作者首先
对经典薪酬理论作出概述，阐述目前学术界对薪酬增长原因的解释，并整理分类
近年来CEO薪酬的研究。其次，作者综合运用经济学、财务学、心理学等理论，
具体分析阐述工作保障对CEO薪酬结构、支付方式的影响，同时探讨CEO风险偏
好与就业市场环境是如何通过改变对工作保障的价值，从而进一步对CEO薪酬产
生的影响。最后，作者对目前现有的CEO薪酬与工作保障的理论数学模型进行阐
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述，并作出相应的改进。 
第三章为制度背景分析。首先介绍美国高管薪酬制度的演变与现状，重点介
绍美国薪酬激励的方式，以及法律政策对各薪酬激励方式的影响。其次，本章介
绍了中国高管薪酬的制度与目前制度上存在的缺陷。 
第四章为美国CEO薪酬与工作保障的实证研究。作者以美国上市公司CEO
为研究对象，通过构建一系列工作保障指标，实证分析工作保障对CEO薪酬的影
响。 
第五章是美国CEO薪酬与工作保障基于风险偏好与就业市场环境的实证研
究。在第四章节的基础上，作者通过构建一系列风险偏好与就业市场环境的度量
方式，实证分析在不同CEO风险偏好与就业市场环境下，工作保障对CEO薪酬的
影响。 
第六章为工作保障对中国上市公司CEO薪酬影响的探索性研究。作者根据前
两章节对美国数据的研究总结经验，探讨中国薪酬研究目前存在的问题，并进一
步检验工作保障对中国CEO薪酬的影响。 
第七章对论文的研究结论进行总结概括，并在研究结论的基础上，从中提出
相应的政策建议和意见，最后指出论文研究的局限性与未来的研究方向。 
本研究的主要改进与创新体现在如下几个方面： 
第一，本文找出了工作保障的合理度量方式。作者采用了股票市场风险、现
金流风险与信用评级等三个维度构建行业层面的工作保障指标；同时，采用了历
任CEO工作年限、上市CEO离职情况与公司财务状况等三个维度构建公司层面的
工作保障指标。这些指标为未来该领域的研究构建了基础。 
第二，本文对CEO薪酬从薪酬总额、薪酬结构的保守性、薪酬支付等待期、
长期激励计划的类型与离职补偿等方面进行了多维度的衡量，对CEO薪酬作出了
全面的探讨，使得作者可以更为细致地看出，不同情况下CEO选择的工作保障补
偿方式。 
第三，本文提出CEO薪酬的制订是由CEO与企业谈判出来的一个结果，因此
需在CEO薪酬模型上考虑到双方的风险偏好，同时就业市场环境的差异在此之中
也会提到一定的调节作用；当就业市场环境差时，工作机会更少，CEO则更难找
到合适的公司，因此会一定程度上降低其风险承受能力。基于此，作者在原基于
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风险偏好的CEO薪酬模型上进行修正，进一步考虑在不同的就业市场环境中， 
CEO与企业的风险偏好在薪酬谈判中起到了怎样的作用，最终形成了怎样的薪酬
结构与支付方式。在理论意义上，本文对CEO薪酬的影响因素（Baber、Janakiraman
和Kang，1996；Cadman等，2010；Cadman等，2013）与离职金的影响因素（Almazan
和Suarez，2003；Rau和Xu，2013）作出了补充，通过工作保障，以一个全新的
角度揭示了CEO薪酬与激励政策的构成方式。 
第四，作者在研究方法中也有所突破。在以往的薪酬研究中，内生性问题是
最难以解决的问题之一，这也是导致研究风险偏好与CEO薪酬之间关系的实证研
究为之甚少的主要原因。随着时间的增加，CEO在所属企业中的权力与影响力随
之增加，这将降低其离职的可能性，同时提高对其薪酬的操纵能力。本文将研究
样本着重于新上任的CEO，探讨其与企业在初期薪酬谈判中工作保障起到的作用。
在CEO与企业进行薪酬谈判时，各方的风险偏好与能力均为外生，巧妙地规避了
内生性问题，更加真实且直接地模拟了CEO薪酬谈判的过程，为CEO薪酬与工作
保障的研究创造出一个绝佳的实验环境。 
第五，导致风险偏好相关实证研究困难的原因是其难以度量，作者通过考虑
双方在薪酬谈判中的筹码，总结出双方的需求，并根据晋升情况、专业技能与就
业情况三个维度构建了CEO偏好指标，并通过这些指标将CEO分为风险爱好型、
无明确风险偏好型与风险厌恶型三类。在此基础上，作者通过CEO劳动力市场需
求与供给的关系构建CEO就业市场环境指标。以上方法帮助本文研究更直接地看
出双方在薪酬谈判中是如何博弈，各方的风险偏好又是如何通过改变工作保障的
价值而影响CEO的薪酬。  
最后，本文也补充了Kaplan和Minton（2012）的研究，从工作保障的角度，
解释了CEO任期减少但是薪酬增加的原因。同时，本文也对Cragun和Nyberg（2014）
提出的“CEO继任是如何发生”与“谁会被选为CEO”两个问题作出了新的解释。
作者通过证实风险补偿的存在性，为企业会选择与其风险偏好不同的CEO候选人
这一现象作出了解释；当双方风险偏好不同时，只要能够通过薪酬弥补之间的差
异，CEO与企业双方依然能够相互匹配。  
 
关键词： 工作保障；CEO薪酬；风险偏好  
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Abstract 
In recent years, CEO compensation has been a controversial topic in both China 
and the U.S. The causes of the large differences in individual compensations can no 
longer be simply determined by firm sizes and individual abilities. This research is 
inspired by Kaplan and Minton (2012), and approaches from a job security 
perspective to explain the differences in CEO compensations. In this study, I construct 
a logic relationship between CEO compensation and job security with a hope to 
explain the following questions: 1. Does job security affect CEO compensation? 2. In 
what ways do the firms compensate the CEOs when job security is absent? 3. Does 
the compensation for job security change under different circumstances and for 
different types of CEOs? 
To answer these questions, I, first, construct a logical relationship between CEO 
compensation and job security by using Principal-agent Theory, Risk Preference 
Theory, Search Theory and Matching Theory. On top it, I explain how job security 
would affect CEO’s compensation differently based on their risk preference and CEO 
job market condition. 
Second, I analyze the institutional backgrounds of China and the U.S., sum up 
the key events, and explain why they happened with a hope to find preliminary 
evidence of the correlation between CEO compensation and job security. From the 
institutional background analysis, I show that when CEOs’ benefits/incomes were at 
stake, they would adjust accordingly to avoid risks and demand for a more 
conservative pay structure that in terms of more cash pays and fixed bonuses. 
Lastly, I implement empirical studies by using data from both the U.S. and China. 
For the U.S. part of research, I study 2,914 CEO’s hiring contracts (and 1,143 
incentive plans) during 2000 to 2013 using the Execucomp and Incentive Lab 
databases. My main findings are as follows:  
First, I find that job security has a price. CEOs and the firm would trade pay for 
job security; CEOs are paid more in less secured jobs.  
Second, in present of risk, CEO are compensated in a hierarchy order. They 
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would demand a higher pay first. When the firms are able to provide a higher pay, 
CEO would then ask for a more secured pay structure, a severance agreement, and an 
incentive plan that is easier to achieve along with a shorter vesting period.  
Third, CEO risk preference has a significant impact on the compensation for job 
security. In general, only CEOs who are risk neutral and risk-averse would be 
compensated for job security. This compensation also increases as CEO’s risk 
tolerance decreases. Moreover, I find that job security loses its value when CEO is 
risk seeking. 
Fourth, CEO job market condition also has a significant impact on the 
compensation for job security. The firm-level job security loses its value under 
favorable job market condition. However, the result is mixed for industry-level job 
security. Overall, I find that this pay concession disappears under favorable job 
market condition. 
For the research in China, I conduct an exploratory study on the relationship 
between job security and CEO pay in China-listed firms by using a total of 1353 
hiring contracts. I show that CEOs in China do not take sufficient industry-level job 
risk. Although they do take firm-level job risk to some extent, I find no correlation 
between CEO compensation and firm-level job security. Overall, the impact of job 
security on CEO compensation is weak in China. These results reveal the lack of 
incentive pay and disciplinary mechanisms, underdeveloped professional executive 
market, and weak disclosure requirements problems in China. 
This study consists of seven chapters. 
Chapter 1 raises the questions that I address in this study, and provide the 
research background, research design and main contributions. 
Chapter 2 is literature review and theoretical analysis. Based on prior literature, 
we construct the logical relationship between CEO compensation and job security. 
Chapter 3 describes the institutional background of both the U.S. and China. I 
explain the development of the administrative regulations regarding executive 
compensation, and point out the current issues in China. 
Chapter 4 provides the empirical analysis of CEO compensation and job security. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
VII 
 
Job security measures are constructed in this chapter and tests are implemented to 
show that job security has a significant impact on CEO compensation. 
Chapter 5 investigates how CEO risk preference and job market condition 
modulate the compensation for job security.  
Chapter 6 is an exploratory study on the relationship between job security and 
CEO pay in China-listed firms. I also discuss the difficulties in current CEO 
compensation studies in China. 
Chapter 7 concludes and provides policy suggestion. 
This research addresses a topic of general interest, compliments several streams 
of literature and contributes in the following ways: 
First, this study provides extensive measures for job security based on both 
industry-level and firm-level information prior to the hiring event. This information 
includes past CEO tenure, reason for outgoing CEO’s departure, firm’s financial 
condition and performance. 
Second, this study also provides a more comprehensive analysis for CEO 
compensation than prior studies including the magnitude of pay, structure of pay, 
severance agreement, rate of disbursement, and the difficulty of obtaining such 
payment. 
Third, this study suggests that CEO compensation is a negotiation outcome 
between the CEO and the firm. Therefore, a relative risk preference between CEO and 
the firm, and job market condition should be considered in the theoretical model. This 
paper also contributes to the existing literature on determinants of CEO pay (Baber et 
al., 1996; Cadman et al., 2010; Cadman et al., 2013) and severance contract (Almazan 
and Suarez, 2003; Rau and Xu, 2013), and provides a new perspective on the 
determinants of CEO pay packages and the optimal design of managerial incentive 
contracts at firms in both the U.S. and China. 
Fourth, this study provides a new laboratory setting to study the value of job 
security in which it is exogenous. This setting occurs when a new CEO engages in 
pay negotiation at hiring. The degree of job security in these firms exists before pay 
negotiation and is thus exogenous. Such improvement solves the endogeneity problem 
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in CEO compensation studies such that setting CEOs can manipulate their own pays. 
Fifth, this research provides new ways to measure CEO risk preference. Using 
the CEO’s type of career advancement, employment status and expertise, I am able to 
categorize CEOs into different risk preference groups, and study how risk preference 
modulates the value of job security. On top it, I enrich the research by adding CEO 
job market condition and examine its impact on the value of job security. 
Lastly, this paper compliments the study done by Kaplan and Minton (2012) and 
explains why CEO compensation has increased while CEO tenure has decreased in 
the past. Moreover, this study also gives new answers for questions (how does CEO 
succession occur? Who will be selected as CEO?) asked by Cragun and Nyberg 
(2014). I provide evidences showing that CEO and firm with different risk preference 
can still be matched if the risk can be compensated.  
 
Key Words: Job Security; CEO Compensation; Risk Preference 
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第一章 导论 
第一节 研究背景与问题的提出 
CEO薪酬是近年来国内外业界与学术界最热议的话题之一。根据Murphy
（2012）的研究统计，美国S&P 500企业的CEO年薪中位数已从1979年至2011年
增长了超过3倍，而在此期间的非S&P 500企业仅仅增长了两倍左右。从个例来看，
甲骨文（Oracle）的前任CEO拉里·埃里森（Larry Ellison）在美国蝉联CEO薪酬
榜首，根据华尔街日报2013年的统计，埃里森薪酬高达9.46千万美金。在中国，
CEO的天价薪酬更是习以为常，从2007年中国平安马明哲的6616.1万元年薪到
2013年联想集团杨元庆的1.33亿元年薪，中国CEO的薪酬也验证了那一句俗话
——“没有最高，只有更高”。一般认为，能力越强的CEO所获得的薪酬越高，
但是从近年来的研究发现（Malmendier和Tate，2009；吴育辉和吴世农，2010；
醋卫华和李培功，2015），CEO的高收入并不意味着能够为公司带来更高的收益。
而相反的，“零薪酬”和“1元薪酬”等现象也十分频繁，如中国平安马明哲在2009
年选择的零薪酬，三一集团梁稳根在2009年获得的1元薪酬等。总之，近年来中
美高管薪酬乱象丛生，在同一经济体下，薪酬差异如此之大，早已不再能够简单
地通过公司规模或是CEO能力之间的差异来解释，其影响因素引发了一系列的媒
体报道与学术争议，但却一直没有得到一个很好的解释，这中间是否存在另一个
因素导致CEO薪酬的差异化？ 
Kaplan和Minton（2012）的研究发现，虽然CEO薪酬逐年增加，但是其预期
的任期也同时在减少，并在一定程度上抵消了CEO薪酬所带来的好处。本文受到
该文献的启发，从工作保障的角度出发，以一个全新的视角探讨CEO薪酬变化的
影响因素。作者通过系统性构建CEO薪酬与工作保障之间的逻辑关系，并从实证
上检验工作保障对CEO薪酬的影响。本文试图解释以下几个问题：（1）工作保障
为何会影响CEO薪酬？（2）当企业缺乏工作保障时，企业是如何通过CEO薪酬
对工作保障作出补偿？（3）在不同的情况下，与不同的CEO群体中，企业给予
工作保障的补偿是否存在差异？这一系列的探讨，将对业界与学术界提供一个全
新的观点与指导意义。 
从Murphy（2012）所采用的研究数据中，作者也发现不同的CEO间薪酬差
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